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чений уже на стадии прохождения процедуры листинга. Многие белорусские предприятия, в част-
ности мелкие, просто не способны и не имеют возможностей выполнить требования, предъявляе-
мые белорусской валютно–фондовой биржей в правилах листинга ценных бумаг, в связи с нали-
чием многих не всегда достижимых условий. Это заставляет организации отказаться от данного 
источника финансирования своей стратегии развития и искать иные, возможно менее эффектив-
ные, пути для осуществления поставленных в стратегии целей [3]. 
Следствием низкого предложения ценных бумаг является низкая ликвидность отечественного 
фондового рынка. Однако такому положению дел также способствуют высокий уровень инфляции 
и инвестиционные риски, которые являются одним из основных сдерживающих факторов на пути 
привлечения на белорусский фондовый рынок зарубежных стратегически значимых инвесторов. 
Для исправления имеющихся недостатков в функционировании рынка ценных бумаг необхо-
димо использование новых инструментов, которые стимулируют выпуск акций и их оборот на 
фондовом рынке, что в свою очередь позволит организациям активно использовать данный ин-
струмент при осуществлении финансовой стратегии своего развития. Для этого предлагаются сле-
дующие мероприятия. 
1. Введение практики ежегодного обязательного размещения до 5% акций ОАО на белорусской 
валютно–фондовой бирже. Таким образом, будет обеспечено предложение инструментов долевого 
участия на рынке, при этом инвестор, с одной стороны, получает ежегодный доход в виде диви-
дендов, а владение 5% акций не приведет к значительному перераспределению прав собственно-
сти. 
2. Использование эмиссии акций в качестве источника финансирования национальных и регио-
нальных целевых программ развития. В данном случае государственный аппарат сохраняет гла-
венствующие позиции в реальном секторе экономики путем увеличения доли в уставном капитале 
предприятия, а также создается действенный мотивационный механизм для субъектов хозяйство-
вания в целях поддержания высокой рыночной стоимости выпускаемых акций. 
3. Создание условий для доступа на фондовый рынок start up проектов, имеющих достаточно 
высокий потенциал, но не способных на данном этапе развития обеспечить высокую капитализа-
цию своих акций, путем упрощения процедуры листинга. Таким образом, будет произведена сег-
ментация рынка, что создаст условия доступа на рынок более вариативному количеству професси-
ональных участников с учетом финансовых возможностей каждой группы [1, с. 17–22]. 
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С июля 2018 года на финансовом рынке Беларуси смогут начать свое функционирование инве-
стиционные фонды (ИФ). Это стало возможным после принятия Закона Республики Беларусь «Об 
инвестиционных фондах» (далее – закон), согласно которому допускается две формы организации 
инвестиционных фондов: акционерная и паевая [1]. 
В Республике Беларусь уже были попытки создания специализированных инвестиционных 
фондов (СИФ). Главным направлением работы СИФов предполагалось накопление достаточного По
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количества чеков «Имущество» для приватизации госпредприятий. Однако разгосударствление 
имущества в Республике Беларусь не приобрело таких масштабов, как в Российской федерации, и 
деятельность фондов оставалась практически незаметной. 
На основе анализа мировой тенденции развития инвестиционных фондов нами сделан вывод о 
том, что наибольшее распространение получили паевые инвестиционные фонды (ПИФы). В США 
– это взаимные фонды, численность которых в 2016 году достигла 9511, а величина общих акти-
вов была равна 16,3 трлн. долл. США, в то время как число других инвестиционных фондов соста-
вило 7349 с суммарной величиной чистых активов 2,87 трлн. долл. США [2]. В России – ПИФы. В 
2016 году их количество составило 1553, а суммарная стоимость чистых активов – 2579,9 млрд. 
рос. руб. Для сравнения число акционерных инвестиционных фондов (АИФов) – 3 с суммарной 
стоимостью чистых активов 4,5 млрд. руб. [3]. Основная причина такой тенденции – это особен-
ности организационно–правовой формы инвестиционного фонда. Так как ПИФы не являются 
юридическими лицами, то они не должны платить налог на прибыль, следовательно, весь доход, 
полученный от инвестиционной деятельности, распределяется между пайщиками. Полагаем, что и 
в нашей стране ПИФы получат более широкое распространение, чем АИФы. 
На данный момент нельзя сказать, что в Республике Беларусь сформировалась благоприятная 
среда для роста внутренних инвестиций, как в общем плане, так и через инвестиционные фонды. В 
2012 – 2016 годах в Республике Беларусь сложился неблагоприятный инвестиционных климат: 
снижение стоимости капитала, которое отразилось в уменьшении средней ставки рефинансирова-
ния на 13,3%, не привело к увеличению инвестиций. За изученный период объем инвестиций 
уменьшился на 5,7%.Причина этого – краткосрочная модель инвестирования, установившаяся в 
Республике Беларусь, при которой инвестиции носят в основном спекулятивный характер и 
направлены на получение прибыли в короткие сроки. 
Учитывая характер инвестиционного климата в Беларуси, актуальным остается вопрос о выбо-
ре инструментов инвестирования инвестиционных фондов. Законом определены следующие ин-
струменты для инвестирования активов инвестиционных фондов: ценные бумаги резидентов и 
нерезидентов Республики Беларусь, иные финансовые инструменты; драгоценные металлы и дра-
гоценные камни; недвижимое имущество и имущественные права на недвижимое имущество, в 
том числе на земельные участки с учетом ограничений, установленных законодательством Рес-
публики Беларусь об охране и использовании земель [1]. 
Для определения перспективных направлений формирования инвестиционных фондов в Бела-
руси необходимо учитывать опыт стран соседок, а также то, какие финансовые активы наиболее 
востребованы в Беларуси, и какую доходность они приносят свои владельцам. 
К примеру, в России инвестиционные фонды могут размещать свои активы в государственные 
и муниципальные ценные бумаги, акции и облигации российских хозяйственных обществ, инве-
стиционные паи ПИФов, ипотечные ценные бумаги, недвижимость, ценные бумаги иностранных 
эмитентов и иные ценные бумаги. Наибольшую средневзвешенную доходность в 2016 году про-
демонстрировали открытые ПИФы акций (18% годовых) и смешанные фонды (17,7%). Высокодо-
ходными также являлись закрытые ПИФы недвижимости (12,1%) и открытые ПИФы облигаций 
(5,3%). Наибольшую долю в структуре открытых ПИФов занимают облигации российских эми-
тентов (32,5%) и, несмотря на снижение доходности на рынке облигаций, (средний показатель ин-
декса за 2016 год составил 10,5% против 13,1% за 2015 год), объем инвестиций в эти бумаги в 
структуре открытых ПИФов увеличился в 1,9 раз [3]. 
В настоящее время растет доля фондового рынка в структуре оборота биржевого рынка страны 
(2015 г. – 15%, 2016 г. – 21%). Среди основных финансовых инструментов, торгуемых на этом 
рынке можно выделить государственные краткосрочные и долгосрочные облигации, облигации 
Национального банка Республики Беларусь, облигации местных исполнительных и распоряди-
тельных органов власти, акции открытых акционерных обществ, облигации банков, предприятий и 
биржевые облигации. За 2016 год объем торгов ценными бумагами увеличился на 5,9% и составил 
5956 млн. бел. руб., из них 50,33 млн. бел. руб. приходилось на акции и 5 905,67 млн. бел. руб. на 
облигации.  
На 1 января 2017 г. в котировальный лист были включены 57 выпусков акций 55 эмитентов, но 
операции с акциями производились только на вторичном рынке и лишь с целью их продажи стра-
тегическим инвесторам.  
В 2016 году на операции с акциями в структуре фондового рынка приходилось 0,8%. Всего бы-
ло совершено 2798 сделок, биржевой оборот по акциям составил 50,3 млн. бел. руб. при общей 
емкости рынка акций 26566,1 млн. бел. руб. Таким образом, учитывая объем торгов акциями, а 
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также количество совершенных сделок с их использованием, можно сказать, что акции имеют 
низкую ликвидность на фондовом рынке Беларуси. 
Наблюдается снижение в сегменте первичного размещения по облигациям банков (более чем 
на 88 %) и предприятий (почти на 30 %)в то время как в сегменте государственных краткосроч-
ных/долгосрочных облигаций и государственных долгосрочных облигаций, номинированных в 
иностранной валюте – рост в 8,4 и в 2,2 раза соответственно. Основная причина – сложившиеся 
экономические условия (замедление темпов производства, уровень и динамика цен, снижение пла-
тежеспособности и спроса), которые негативно отразились на деятельности предприятий и спо-
собствовали переориентации участников финансового рынка на менее рискованные активы. 
Наибольшее распространение могут получить фонды облигаций. Исходя из оценки средне-
взвешенной доходности, лидирующие позиции в 2016 году занимали облигации предприятий (по 
рублевым – 32,49 % годовых, по валютным – 11,63 % годовых), государственные краткосроч-
ные/долгосрочные облигации (19,61 % годовых), государственные долгосрочные облигации, но-
минированные в иностранной валюте (6,28 % годовых), а также облигации банков (18,34 % годо-
вых по рублевым и 4,86 % по валютным) при приобретении их первичного размещения [4]. 
Вывод: формирование инвестиционных фондов в Беларуси будет происходить в условиях крат-
косрочной модели инвестирования, при которой основным инструментом инвестирования могут 
стать долговые ценные бумаги. Инвестиционные фонды акций могут получить развитие при более 
активных процессах приватизации. Основным инструментом инвестирования активов инвестици-
онных фондов могут стать облигации, в частности государственные краткосрочные/долгосрочные 
облигации и государственные долгосрочные облигации, номинированные в иностранной валюте 
как наименее рискованные активы. 
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Реализация эффективной экономической политики предполагает наличие механизмов, обеспе-
чивающих рациональное использование всех ресурсов. В рыночной экономике такой механизм, 
как правило, связан с функционированием фондового рынка. Особое значение для устойчивого 
роста экономики страны и ее экономической безопасности имеет рынок корпоративных облига-
ций. 
Биржевой рынок облигаций юридических лиц является наиболее динамично развивающимся 
сегментом. Так, суммарный объем биржевых торгов облигациями юридических лиц в 2017 году 
составил 3974,3 млн рублей, в 2016 году – 3256,3 млн рублей, в 2015 – 3473,9 млн рублей. 
На внебиржевом рынке наблюдается обратная тенденция. Суммарный объем внебиржевых тор-
гов корпоративными облигациями в 2015 году составил 8287,8 млн рублей, в 2016 – 7318,1 млн 
рублей, в 2017 году – 5821 млн рублей [1]. 
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